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は じ め に
40年間高度成長してきた中国経済は新たな曲がり角に来ている。開放政策，
国有企業改革，投資主導戦略のように，40年間の間に，中国経済は何回も曲
がり角に差し掛かった経験をしたが，その都度，改革と戦略の調整を行い，成
長を持続してきた。しかし，改革による成長の余地は徐々に狭められたのも明
白である。一般的に，後発経済の成長はまずは制度の改革，次にイノベーショ
ンによる競争力強化の2段階によるものである。中国も同じように計画経済か
ら市場経済に転換するという制度の大きな変革は成長のエンジンとなり，成長
のチャンスを大きく広げてきた。しかし，制度改革余地の縮小，人口動態，労
働力価格など中国経済内在的なパフォーマンスの変化とともに，経済成長の制
度改革の段階を終え，イノベーションによる競争力強化の段階に入ろうとし
た。
イノベーションの多くはベンチャー企業によって生み出されるので，イノベ
ーションによる競争力強化の段階では，ベンチャー企業の存在と活躍が不可欠
な条件であり，ベンチャー企業に対して寛容的な資金供給，つまりベンチャー
キャピタルは重要なカギを握っている。しかし，中国の現状は必ずしもこのよ
うな環境が整ったとはいえない。中国の金融構造には“資金偏在”という特徴
が存在すると言われている。“資金偏在”という言葉は高度成長期の日本経済
＊獨協大学経済学部教授
に存在していた金融構造の特徴を描くときに使われていた。“資金偏在”とは
“市中銀行組織の内部において，都市銀行の準備資産が恒常的に「負」となり，
その他の銀行の準備資産が恒常的に「正」となり，二つの銀行グループの間に
一方を貸手，他方を借手とするコール市場，金融機関貸付金市場，および昭和
46年以降は手形売買市場が恒常的に定着している状態をさす”。1） つまり，同じ
市中銀行組織の内部にも，規模の違う銀行の間に“資金偏在”が存在した。
ところで，中国では，“資金偏在”も規模の違う金融機関の間に存在すると
言われている。この点ではかつての日本と同じであるが，日本の場合，都市銀
行は旺盛な資金需要に対して資金不足のため準備資産が「負」になり，その他
の銀行は逆に有利な運用先が少ないため，準備資産が「正」となるのに対して，
中国の場合，大手銀行としての国有商業銀行は，預金市場においては，飛び抜
けて高い市場シェアを所有し，そして，大企業に優先的に資金を供給する構造
となっているため，資金の獲得と資金の配分両面からその他の銀行（預金取り
扱い金融機関）との間に“資金偏在”の状態が起きたことを内容とする。高度
成長期の日本に見られた“資金偏在”とは違う。
計画経済時代，資金融通の必要がなくなり，銀行の役割が最小限に抑えら
れ，中国人民銀行は中央銀行と商業銀行の各々の部分的な役割を兼ねていた。
改革以後，中国人民銀行から商業銀行の機能を分離し，商業銀行が復活した初
期の段階，商業銀行の中心は「国有商業銀行」であり，金融システムにおいて，
ほとんど独占的な存在であった。そして，外資導入と国内有限な資金を国有企
業に重点的に分配する政策が取られたため，“資金偏在”は自然な結果である
と言わざるを得ない。この“資金偏在”は漸進的な改革をサポートし，社会の
安定を維持する効果がある一方，繰り返しの不良債権発生とその処理，そのた
めに払った対価も否めないだけでなく，民間企業の成長を抑制する“クラディ
ングアウト”効果の存在も中国経済成長の大きなマイナス要因になる。特に企
業競争力が重視される経済成長の第二段階に入るこれからの中国経済にとっ
て，“資金偏在”の見直しはとりわけ重要な課題である。
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本稿は以上のような問題意識を持って，まず1では，銀行への資金流入は，
どのように預金という形で大手銀行としての国有商業銀行に集中しているの
か，そして変化したのか，どのように変化したのかを確認する；続けて，2で
は，銀行に流入した資金はどのように貸出，債券投資と株式所有を通して実体
経済に流れたのかを確認する；3では，金融自由化に伴い，資金過剰部門（主
として家計部門）の資金供給ルートは多様化し，銀行預金以外の資金の流れを
観察する；最後に4では，以上に観察した事実を元に“資金偏在”の変化とそ
の現状を整理して，結論に導きたい。
なお，分析を簡単化するために，本稿は，「国有商業銀行」とその他の「銀
行業非銀行業預金性金融機関」を二分化して分析を進めていくことにする。
1 預金残高から見る規模別預金性金融機関の市場シェアの変化
まず，「国有商業銀行」への資金集中状況を確認してみたい。
間接金融を主とする中国では，資金集中のルートとして考えられるのは預金
である。図1を見てみよう。図1は1978年から2016年まで「金融機関人民元
預金貸出表」を図式したものである。この「金融機関人民元預金貸出表」は，
中国金融当局が公表する最も権威性のある基本的な金融データである。利用の
際には，商業銀行，信用組合と企業財務会社を含む銀行業預金性金融機関だけ
でなく，信託会社，リース会社と自動車金融会社，中央銀行である中国人民銀
行（の貸出）も含まれる，包括的な統計であることに注意する必要がある
が，1952年から公表し続け，連関性がある，比較的に利用しやすい数少ない
金融データである。
図1のように，1978年に「国有商業銀行」の市場シェアは98．2％に達し，
預金市場をほぼ独占したことが分かる。当然なことは当然である。当時，金融
機関といえども，中国人民銀行，中国農業銀行と中国銀行と農村信用組合だけ
であった。中国農業銀行と中国銀行は名目上存在したものの，実際には中国人
民銀行の一部門として極めて限られた範囲内での活動しか許されなかったた
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その他商業銀行 その他
め，中国人民銀行，中国農業銀行と中国銀行は「国家銀行」と呼ばれるが，実
際に中国人民銀行一行だけであった。全部金融機関の預金残高は1，155．01億
元であるのに対して，「国家銀行」の預金残高が1，134．56億元も占めていた。
その後，中国農業銀行と中国銀行は中国人民銀行の所属から離れ，商業銀行
としての業務活動を始めた。そして，中国人民建設銀行と中国工商銀行が新設
され，それぞれ中国人民銀行の長期建設資金の供給機能と商業銀行の機能を受
図1 規模別金融機関預金の市場シェア
出所：2005年以前は蘇寧主編『1949－2005中国金融統計』2006年，中国金融出版社；
2006年以後は中国人民銀行ウェブサイト。
注1：1996年以前，国有商業銀行は国家銀行（中国人民銀行，国有商業銀行，中信実
業銀行，交通銀行，中国郵政貯蓄銀行が含まれる）の統計データを使用。
注2：その他商業銀行は，2005年以前，交通銀行，中信銀行，中国光大銀行，華夏銀
行，中国民生銀行，広東発展銀行，深圳発展銀行，招商銀行，上海浦東発展銀
行，興業銀行，恒豊銀行，中国投資銀行，海南発展銀行，蚌埠住宅貯蓄銀行を含
むが，2007年～2009年は交通銀行，中信銀行，中国光大銀行，華夏銀行，中国
民生銀行，広東発展銀行，深圳発展銀行，招商銀行，上海浦東発展銀行，興業銀
行，恒豊銀行，浙商銀行，渤海銀行を含む。2010年以降，2008年に全部資産が
2兆元未満の商業銀行だと定義された中小型商業銀行に名称が変更され，上記の
銀行から交通銀行が外されたと同時に，中国農業発展銀行，中国輸出入銀行，都
市商業銀行，農村商業銀行，農村組合銀行と村鎮銀行が新たに加わった。
注3：その他＝全部預金残高－国有商業銀行（預金残高）－その他商業銀行（預金残高）。
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け継ぎ，四大「国有商業銀行」（1998年まで“国家専業銀行”と呼ばれていた）
体制が整った。そして，開放政策や改革政策が先に実施された地域に「国有商
業銀行」と区別した「その他商業銀行」（2010年まで“株式制商業銀行”と呼
ばれていた），企業財務会社，都市信用組合及び非銀行業預金性金融機関（政
策性銀行，信託会社，金融リース会社と自動車金融会社を指す）の新設が許可
され，預金を取り扱う金融機関が多様化した。このように，「銀行業預金性金
融機関」と「非銀行業預金性金融機関」の整備に伴い，これまで「国有商業銀
行」が独占していた預金が分散し，「国有商業銀行」の市場シェアが低下しは
じめた。
引き続き，図1を参照されたい。預金残高における「国有商業銀行」の市場
シェアは1988年に，90％台を割り込み，84．5％に，1993年に80％台を割り込
み，78．4％に，1997年に，62．2％に，2002年に，59．6％に，2010年に，48．3
％に，2016年現在，40％台を割り込み，39．1％となった。これと裏腹に，「そ
の他商業銀行」の市場シェアは向上している。「その他商業銀行」の設立は1980
年代からであるが，データのあるのは1993年以降である。1993年にわずか
1．5％しかなかったが，2001年に11．5％に急上昇し，2010年に20．8％に，ち
なみに，2010年に「その他商業銀行」の統計は「中小型商業銀行」に名前が
変わっただけでなく，「その他商業銀行」の中で規模が最も大きい交通銀行も
統計対象から外され，「その他商業銀行」のカバー範囲が縮小したにも関わら
ず，預金残高の市場シェアは依然として高まりつつあった。2016年現在，そ
のシェアは43．3％まで上昇して「国有商業銀行」を上回った。ここで注意す
る必要があるのは，2015年から「非銀行業預金性金融機関」の預金と貸出も
金融機関預金貸出残高にカウントされるようになったことである。「非銀行業
預金性金融機関」の預金は主に「その他商業銀行」に預かるようである。例え
ば，2015年，「国有商業銀行」が預かった「非銀行業預金性金融機関」からの
預金の残高は40，091．74億元であるのに対して，「その他商業銀行」の預かり
残高は87，617．67億元に達した。この関係で，2015年に全部預金残高におけ
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る「国有商業銀行」の市場シェアは前年度の42．6％から40．3％に下落し，「そ
の他商業銀行」の市場シェアは逆に24．2％から40．3％に上昇した。いずれに
しても，統計内容の変化により，2014年前と比較しがたいが，2016年から「そ
の他商業銀行」は預金市場において最も大きな市場シェアを持つ金融機関と
なったことは言えるかと思う。
最後に，「その他」（全部預金性金融機関から国有商業銀行とその他商業銀行
を差し引いた残りの預金性金融機関）の市場シェアの変化を見てみよう。図1
のように，その市場シェアが徐々に伸びていることが分かる。2010年に「そ
の他商業銀行」の定義は「中小型商業銀行」に変わったことに伴い，「その他
商業銀行」の統計範囲は，これまでの「株式制商業銀行」から大きく広がった
ことにより，「その他」の範囲は大きく縮小した。2016年現在，その市場シェ
アは17．8％である。
以上のように，改革開放後約40年を経た今，預金の「国有商業銀行」への
独占的な集中が大きく変化したと言え，全部預金残高の150．6兆元の中，「国有
商業銀行」の市場シェアは58．9兆元で，「その他商業銀行」は65．0兆元，「そ
の他」は31．7兆元の局面が形成された。しかし，この変化に基づいて，「国有
商業銀行」への資金集中は根本的に変わったと結論を下すのはまだ早い。とい
うのは，中国の金融構造も変化したからである。この変化は資金集中手段，つ
まり金融商品の多様化と金融機関の多様化に現れた。金融商品の多様化は金融
機関の資金調達手段として預金だけでなく，金融債の発行もますます重要にな
ること，金融機関の多様化は1994年以降政策性銀行の設立や「非銀行業金融
機関」の飛躍的な伸びである。この中，「銀行業預金性金融機関」と分類され
た政策性銀行の資金調達手段は預金ではなく，主として金融債の発行である。
2016年現在，金融機関の総負債額の230兆元のうち，1割未満であるが，金融
債発行残高は201，110．89億元に上った。「国有商業銀行」の債券発行残高は
6，444．38億元だけであるのに対して，「国有商業銀行」に国家開発銀行，2）交通
銀行と中国郵便貯蓄銀行を加えた“大型商業銀行”の債券発行残高が85，977．36
152 松山大学論集 第29巻 第4号
05
10
15
20
25
30
0
50,000
100,000
150,000
200,000
250,000
19
96
19
97
19
98
19
99
20
00
20
01
20
02
20
03
20
04
20
05
20
06
20
07
20
08
20
09
20
10
20
11
20
12
20
13
20
14
20
15
20
16
新規預金
（億元） （％）
政策性銀行債 商業銀行債
（政策性銀行債＋商業銀行債）/新規預金（右目盛り）
億元に上る。発行の主役は国家開発銀行であることに間違いはない。そして，
「中小型商業銀行」の債券発行残高も72，477．37億元に上る。中小型商業銀行
のカテゴリに中国農業発展銀行と中国輸出入銀行が入っているからである。つ
まり，かつて「国有商業銀行」に集中した預金は，「その他商業銀行」の成長
や「その他」の台頭により，分散し，預金市場において，「国有商業銀行」は
もはや主役ではなくなった。一方，「国有商業銀行」の政策性業務を受け継い
だ政策性銀行は預金の代わりに債券の発行により資金集中の新たなフロンティ
アを開拓した。
このような現象は資金のフローからも確認できる。図2は金融債の発行と新
規預金の推移を示している。金融債には中央銀行手形，政策性銀行債，商業銀
行債と非銀行業金融機関債が含まれるが，中央銀行手形は短期のもので，主に
政策目的で発行され，非銀行業金融機関債は，これによって調達された資金の
図2 金融債発行と預金
出所：新規預金は同図1；商業銀行債と政策性銀行債は，2009年以前は中国証券監
督管理委員会『2011年中国証券先物統計年鑑』学林出版社2011，2010年以
後は中国債券情報ネットワークウエブサイト。
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一部は曲がりなりにも間接的に実体経済や金融市場への投資に使用されるもの
の，極めて少額なので，図2では省略し，政策性銀行債と商業銀行債だけを取
り上げることにした。図2のように，金融債の発行額は安定的な増加傾向にあ
る。新規預金に対するその発行額の比率は，新規預金のぶれによって曲折する
が，趨勢的に高まっていることが明確である。最近は約25％の前後で推移し
ている。つまり，新規預金4に対して，金融債発行は1となる。言い方を変え
れば，今まで新規預金に流れる100の資金の内，20が金融債に分流し，預金
に流れるのは80だけになった。ただし，商業銀行債の内，「国有商業銀行」と
「その他商業銀行」のそれぞれの割合のデータがないため，「国有商業銀行」と
「その他商業銀行」は商業銀行債の発行により，それぞれどのくらいの資金を
調達したのかの分析はできないが，商業銀行債の発行額は政策性銀行債の約
20％前後であることから，金融債の発行によって調達した資金は主に政策性銀
行を通して流れたと大まかな見当がつくだろうと思う。
2 実体経済への資金供給の変化
この節では，主として預金という形で金融機関に集中した資金はどのように
流れていくかを観察してみたい。
まず，金融機関の資金運用を見てみよう。図3は，図1と同じ「金融機関人
民元預金貸出表」のデータを図式したもので，それぞれの金融機関の定義も図
1と同じである。図3に示されるように，改革開放政策が始まった当初，資金
運用において，「国有商業銀行」はほとんど独占的な地位を占めていたが，次
第にその市場シェアが低下したことが分かる。1989年に90％台を割り込
み，88．1％となったが，1993年と1994年，「国有商業銀行」の市場シェアが
また94．8％と93．2％に急上昇した。これはあの時の「国有商業銀行」の統計
は「国家銀行」の統計が使用され，中に中国人民銀行も含まれていたため，時
折の外国為替管理制度の改革による外国為替集中制度が実施され，中国人民銀
行は外国為替購入資金を急増したことによるものである。1995年に80．4％に
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戻った。1997年に65．7％，2003年に55．0％に，2016年現在，39．1％に低下
した。これと対照的に，「その他商業銀行」の市場シェアは上昇した。データ
の公表がある1993年，わずか1．8％の市場シェアは2016年現在，55．0％まで
上昇した。金融機関の入れ替えがあって，「その他商業銀行」の中味は変わっ
たとは言え，金融機関の資金運用において，「国有商業銀行」の独占地位を破
り，「国有商業銀行」に代わり，資金運用の主役になったことは事実となった。
続けて，銀行貸出を見てみよう。図4が示したように，金融機関（預金性金
融機関，以下同）貸出における「国有商業銀行」の市場シェアは，図3の金融
機関資金運用と同じ道を辿っていることが分かる。当然は当然で，貸出は金融
機関資金運用の主な内容だからである。改革開放政策が始まった当初，貸出市
場において，「国有商業銀行」はほとんど独占的な地位を占めていたが，次第
にその市場シェアが低下した。1988年にその割合は90％台を割り込み，88．2％
となった。1994年に，79．1％に，1997年に，60．0％に，2000年に，58．6％に，
図3 規模別金融機関資金運用の市場シェア
出所：同図1。
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2005年に，49．4％に，2016年現在，37．0％まで下落した。
これと対照的に，「その他商業銀行」は，統計のある1993年に，わずか
1．1％であったが，2001年に10．2％，2009年に20．5％，2016年現在，42．8％
に達し，「国有商業銀行」を上回り，貸出市場の最も大きな力となった。しか
し，金融機関資金運用における「その他商業銀行」の市場シェア55．0％と比
べれば，大きな差があることに気付く。つまり，「国有商業銀行」と比べ，「そ
の他商業銀行」は貸出以外の資金運用にはもっと積極的で，大きな市場シェア
を持つ。これは部分的に「その他商業銀行」には中国農業発展銀行と中国輸出
入銀行が含まれることで説明できるが，「国有商業銀行」より，資金運用の効
率性と経営の“商業化”を重んじるのも疑いない事実であろう。
金融機関貸出総額から「国有商業銀行」と「その他商業銀行」を差し引いた
「その他」は，2016年現在，20．3％となっている。
このように，預金市場における「国有商業銀行」の市場シェアが下がるとと
もに，貸出市場においても，かつてのように「国有商業銀行」を通じて貸出は
ほとんど国有企業に分配される状況が大きく変化した。
図4 規模別金融機関貸出の市場シェア
出所：同図1。
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機構数（社）従事者数（人） 資本金額（億元） 貸出金額（億元）
2010 2，614 27，884 1，780．93 1，975．05
2011 4，282 47，088 3，318．66 3，914．74
2012 6，080 70，343 5，146．97 5，921．38
2013 7，839 95，136 7，133．39 8，191．27
2014 8，791 109，948 8，283．06 9，420．38
2015 8，910 117，344 8，459．29 9，411．51
2016 8，673 108，881 8，233．90 9，272．80
表1 小額貸付会社の概要
出所：中国人民銀行ウエブサイト。
このような努力はほかにも見られる。貸出が大企業に偏在する状況を是正す
るため，2008年に，金融当局は「少額貸付会社」の設立を認可した。「少額貸
付会社」とは自己資本及び銀行からの借入金を原資として貸付を専門とする企
業法人である。表1のように，2016年現在，その機構数は8，673法人になっ
ているが，貸出残高は9，272．8億元である。（銀行）貸出と比べ，1％未満であ
るので，大きな助けにならないが，是正への一歩だと言えるかもしれない。
しかし，だからと言って，資金が優先的に国有企業に分配される状況が変
わったと結論を付けることはできない。金融機関の資金源と同じように，金融
構造の変化により，金融機関の資金運用も多様化したからである。
図4と図5を参照されたい。改革開放政策が始まった1978年，貸出市場に
おける「国有商業銀行」の市場シェアは98％であった。言い方を変えれば，
「国有商業銀行」の貸出はほぼ金融機関の貸出と同じ意味であった。資金運用
における貸出の割合も98％であった。1990年に，貸出の割合は90．0％に下がっ
た。同時に「金融機関人民元預金貸出表」に初めて「債券投資」という統計デ
ータが掲載され，発表された。同じころ，国債の流通市場が発足したことはそ
の背景にあった。しかし，「債券投資」の金額はわずか206．15億元に過ぎなかっ
た。その後，徐々に上昇した。1994年にこの「債券投資」は「有価証券及び
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投資」という名称に変わった。債券投資だけでなく，株式投資，信託投資及び
その他の投資も含まれるようになった。金融機関の資金運用は一段と多様化し
た。2011年から，「有価証券及び投資」は再び「有価証券」と「株式及びその
他の投資」に分離され，変更された。その金額はそれぞれ96，479．39億元と
12，824．72億元となった。両者を合わせて，約貸出額の20％に相当する金額に
なっている。その後も上昇しつづけ，2016年現在，更に247，604．49億元と
220，820．08億元までとなり，貸出1，066，040．06億元に対して，それぞれ
23．2％と20．7％に相当する。これは中国経済，そして中国金融構造の変化の
現れであることは言うまでもない。具体的にその原因を挙げると，次のように
まとめることができるかと思う。
まずは“預貸比率規制”である。1995年から発効された『商業銀行法』第
39条には預金残高に対する貸出残高の比率は75％を超えてはならないと規定
されていた。この規定の目的は商業銀行，特に国有商業銀行の“貸出過ぎ”を
抑制するためである。例えば，1978年，「国有商業銀行」の貸出残高は預金残
高の1．63倍であった。貸出に不足する資金は中国人民銀行融資によって賄わ
れていた。貸出が預金を上回ったこのような状態は1995年まで続き，2001年
「国有商業銀行」4社全体は初めてこの75％規制を満たした。預貸比率規制に
より貸し出せない資金は他の運用方法で運用するのは当然のことであり，資金
運用総額における貸出比率は下がり続いた。
次に挙げられるのは世界的に注目された地方政府の債務問題への対処であ
る。地方政府債務危機の発生を抑えるために，2015年から中国政府は，地方
政府傘下企業の銀行借入の内，地方政府に責任のある部分を銀行借入から地方
政府債へ転換させる非常措置を実施した。つまり，地方政府に債券を発行させ，
債券発行で調達した資金を銀行借入に返済させると同時に発行された地方政府
債を商業銀行に所有させる仕組みである。こうして，商業銀行側から見れば，
貸出から地方政府債所有に債権の形が変わるだけだが，債券市場に地方政府債
を手放すことが可能となり，地方政府傘下企業への貸出債権の焦げ付きを免
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れ，資産の流動性が大きく変化することになり，銀行の不良債権危機を回避す
ることができる狙いである。
最後に挙げるのは「株式及びその他の投資」が大きく増加したことがある。
金融機関のカテゴリに株式への投資と所有が禁止されていない「非銀行業預金
性金融機関」も含まれているので，資金の運用に株式への投資が存在していた
が，特に2016年に，中国銀行業監督監視委員会と中国人民銀行と科学技術省
が共同で，『商業銀行法』に禁止された商業銀行による株式への投資規定を部
分的に緩和する通達を出した。一部の地域で一部の商業銀行に対して，株式へ
の投資と株式の所有を認めた。これにより，「株式及びその他の投資」は2016
年に220，820．08億元に急増した。2015年のこれは134，325．8億元であった。
このように，「金融機関預金貸出表」を見る限り，貸出に関しても，貸出以
外の資金運用に関しても「国有商業銀行」の市場シェアが低下し，「国有商業
図5 金融機関資金運用の内訳と貸出の比率
出所：同図1。
注：1994年～2010年，「債券投資」は「有価証券及び投資」に変わった。
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銀行」以外の金融機関（「その他商業銀行」＋「その他」）の市場シェアが上昇
することが確認できた。「国有商業銀行」の貸出先は大型国有企業であるとす
れば，金融機関貸出による大型国有企業への資金配分は相対的に減少し，“資
金偏在”は多少とも改善されたと結論付けてもよいかと思われる。
しかし，中国の金融構造が変化し，企業の資金調達手段も多様化しているの
で，「金融機関預金貸出表」を超えて，社会全体の資金フローは依然として国
有企業に偏在しているかの確認が必要である。次節では債券と株式の発行，い
わゆる直接金融から確認の作業を行うことにする。
3 預金以外の資金の流れ
2011年から中国人民銀行が2002年に遡って「社会融資規模統計」発表する
ようになった。「社会融資規模統計」は，「預金性金融機関」だけでなく，証券
会社，保険会社など非預金性金融機関も含む，実体経済へ流入した全部金融機
関の資金をカバーする。表2は2002年から2016年まで，債券と株式の発行に
よる非金融企業に流入した資金の推移を示している。3） 表2から，企業債も株式
もその規模は年々増大していることが分かる。
企業債の詳細を見てみよう。これより先に，中国では，企業債には広義の“企
業債”と狭義の“企業債”が存在することを，まず説明しなければならない。
広義の“企業債”は“社債”と理解しても差し支えないが，狭義の“企業債”
は国有企業が発行する社債のことを指す。改革開放の初期段階からその発行が
始まったが，発行条件が厳しく，極少数の国有企業しかその発行が認められな
い。その後，2005年から“会社法”が施行され，“会社債（中国語名：公司債）”
の発行も認められ，2007年から株式が上場した上場企業に限定して，発行が
始まったが，2015年から規制を緩和して，すべての会社組織を取った法人が
可能となった。このように，“会社債”と“社債”とは似ている部分もあるが，
同一と理解しては問題がある。だったら，狭義の“企業債”を“会社債”に統
一すればよいのかと言えば，狭義の“企業債”の発行は，“会社債”の発行よ
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り，中国政府国有資産管理員会の認可という手続きが増えることと，銀行間債
券市場と証券取引所市場両方で発行されること，“会社債”は証券取引所市場
だけで発行されることとの違いがあるためか，その名称が今も使い分けられて
いる。
表2を参照されたい。2016年現在，企業債の発行額は3兆元弱に達した。
同じ年の人民元新規貸出の約四分の一に相当する。引き続き，企業債の内訳を
見てみたい。「社会融資規模統計」から企業債の内訳が確認できないため，『中
国証券先物統計年鑑』の資料を使うことにした。企業債の内訳を表3に整理し
てある。4） 表3によれば，狭義の“企業債”，“私募手形（Private Placement Note）”
と“中期手形”が企業債の主要部分を構成し，2016年現在，企業債全部発行
企業債 非金融企業新規発行株式
2002 367 628
2003 499 559
2004 467 673
2005 2，010 339
2006 2，310 1，536
2007 2，284 4，333
2008 5，523 3，324
2009 12，367 3，350
2010 11，063 5，786
2011 13，658 4，377
2012 22，551 2，507
2013 18，113 2，219
2014 23，817 4，350
2015 28，249 7，604
2016 29，993 12，415
表2 債券と株式による非金融企業への資金流入
（単位：億元）
出所：中国人民銀行ウエブサイト。
中国の“資金偏在”は変わったのか 161
額の95％を占めたことが分かる。狭義の“企業債”を除いて，“私募手形”と
“中期手形”は，規制緩和により，特に発行企業の規模などの制限がなくなっ
たため，調達された資金がどのような規模の企業に流れたことを特定できない
が，一定規模以上の企業に流れたことには間違いがないであろうと推測する。
ここで注目してもらいたいのは“中小企業集合債”と“中小企業私募債”で
ある。間接金融優位と国有大企業優先資金配分の構造を是正しようと，直接金
融市場の整備と（民間）中小企業への資金流入促進という政府の意図が反映さ
れ，2009年から複数の，単独で債券発行の条件を満たせない中小企業を束ね
て発行したのは“中小企業集合債”であり，2012年から更に非上場中小企業
に限定して“中小企業私募債”の発行を認めた。当然でありながら，表3に示
企業債 会社債 転換社債 私募手形 中期手形 中小企業集合債 中小企業私募債
2002 325．00
2003 358．00
2004 327．00
2005 2，046．50
2006 3，938．30
2007 5，058．50 112．00 106．48
2008 2，366．90 288．00 77．20 1，737．00
2009 4，252．33 734．9 46．61 6，987．40 12．65
2010 3，628．53 603．00 717．30 4，924．00 46．57
2011 3，485．48 1，252．50 445．20 904．00 7，269．70 66．23
2012 7，999．31 2，507．47 163．60 3，759．30 8，453．30 106．02 99．81
2013 6，252．00 1，393．35 84．81 5，614．00 6，916．00 60．00 302．75
2014 8，260．00 775．00 295．99 10，057．86 9，466．90 4．30 532．09
2015 5，231．02 15．22
2016 7，325．70 50．00
表3 企業債の内訳 （単位：億元）
出所：2014年以前は中国証券監督管理委員会編『中国証券先物統計年鑑2015』100－104頁，
中国統計出版社2015年；2015年以後は中国債券情報ネットワークウエブサイト。
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されるように，この二者の金額は微々たるもので，直接金融市場において限界
的な存在であるのに止まり，（民間）中小企業への資金流入促進になるが，大
きく変化したとは言えない。
4 “資金偏在”が変化したのか
これまで見たように，預金の「国有商業銀行」への集中度が低下したことは
まず確認できた。そして，預金を資金源としての貸出における「国有商業銀行」
の市場シェアも低下したことと並べて，銀行の資金運用が多様化したことも確
認できた。預金と貸出における「国有商業銀行」への集中度が低下することは
“資金偏在”の改善と言えるが，銀行資金運用多様化における“資金偏在”の
改善は直接使用できる統計データがないためまだ確認できていない。
本節では，この銀行システムの資金運用多様化を間接的に脇から観察してみ
たい。近年，金融自由化により，商業銀行のオフバランスシート業務が進み，
実際の資金流動の実態は「金融機関預金貸出表」と乖離しているとよく言われ
ている。この実態を確認するデータは難しいが，中国通貨当局も「金融機関預
金貸出表」だけでは金融の実態が判断できないとして，2011年から中国人民
銀行が2002年に遡って「社会融資規模統計」を集計し，発表するようになっ
た。「社会融資規模統計」の範囲は金融システム全体から実体経済へ流入した
全部資金であり，「銀行業非銀行業預金性金融機関」だけでなく，証券会社，
保険会社など非預金性金融機関も含まれるので，「金融機関預金貸出表」の統
計範囲より大きいため，両方の比較はできないが，便宜上，「社会融資規模統
計」のデータを手掛かりとしては，非伝統的な資金流れの実態を観察したい。
表4は委託貸出と信託貸出の金額の推移を示している。委託貸出とは，貸出
人（受託人）は委託人（政府部門，企業団体及び個人）が提供した資金を，委
託人が指示した貸出先，用途，金額，期間，利子率などの貸出条件に基づき，
貸出先に貸出し，資金の使用を監督し，資金の回収を協力する貸出の一種であ
る。委託貸出の存在は，貸出業務が認められた金融機関以外のあらゆる組織間
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委託貸出 信託貸出
2002 175 0
2003 601 0
2004 3，118 0
2005 1，961 0
2006 2，695 825
2007 3，371 1，702
2008 4，262 3，144
2009 6，780 4，364
2010 8，748 3，865
2011 12，962 2，034
2012 12，841 12，847
2013 25，466 18，404
2014 25，069 5，174
2015 15，911 434
2016 21，854 8，592
表4 委託貸出と信託貸出の推移 （単位：億元）
出所：中国人民銀行ウエブサイト。
の金銭貸借が法的に禁止されたことから由来する。資金の効率的利用を促進
し，市場金利の形成に役立つと同時に，比較的に資金調達に優位にある企業が
銀行融資や債券と株式発行を通して多めに手に入れた資金を委託貸出に通じて
利益を求める側面もある。現に委託貸出の資金出し手には個人もあるものの，
限定的である。その多くは国有企業と上場企業であり，資金取り入れ手の多く
は中小企業と時折の規制対象である産業及びその企業，最近は不動産業と地方
政府傘下の融資プラットフォームである。
表4を参照されたい。委託貸出残高が2002年の175億元から2016年の
21，854億元まで，約124倍に大きく増加した。委託貸出残高が最も高いのが
2013年（25，466億元）で，シャドーバンキングの恐れから政府規制が入り，
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委託貸出が抑えられ，その残高が低下した。にもかかわらず，2016年に委託
貸出残高は金融機関貸出残高（124，372）の六分の一に相当する規模になって
いる。ここからも“資金偏在”の一角が窺えるであろう。
信託貸出も同じ傾向が見られる。信託貸出とは信託会社が信託プログラムを
発行して募集した資金を信託プログラムに指定されたプロジェクトに貸出する
ことを指す。信託方法により資金を募集し，運用することは比較的に早い段階
から始まったが，ほとんど私募の方式であった。表4によれば，2005年まで
その金額はゼロであったが，2006年は825億元であった。その後，銀行預金
に代替する理財商品として人気を博し，急増した。2016年現在その残高が
8，592億元に上る。主な運用先も委託貸出と同じように，中小企業と時折の規
制対象である産業及びその企業である。ピークは2013年（18，404億元）であっ
た。シャドーバンキングの恐れから政府規制が入り，低下に転じた。しかし，
委託貸出と違い，その資金の出し手は主に家計であり，銀行預金の代替であ
る。この意味では“資金の偏在”と無関係のように思われる。
続けて短期金融市場から観察してみたい。図6は金融機関別コール市場にお
ける資金の貸手と借手の推移を示している。図6から分かるように，1999
年，2007年，2008年と2011年を除いた他のすべての年，「国有商業銀行」は
資金の貸手となっている。つまり，「国有商業銀行」は豊富な資金を持ちなが
ら，有利な運用先が少ないため，コール市場でその資金を運用することになっ
ている。これは冒頭で説明したように，高度成長期の日本に存在した“資金偏
在”と逆の現象である。なぜこの逆の現象が起きるのか，「国有商業銀行」は
膨大な店舗数を所有し，国家の信用を背景に預金の市場シェアが大きい一方，
国有企業の改革などにより有利な運用先が減少しつつあることで説明できるか
と思う。資金貸手と借手を分類した統計は1999年以降しかないため，図6は
1999年以降のことしか示さないが，コール市場が発足した1994年から「国有
商業銀行」は恒常的に資金の貸手となっているが，最近，借手となることも，
時々あるようになったのは，ある意味では，預金市場における「国有商業銀行」
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への資金集中の“資金偏在”が改善したとも言えるかもしれない。
続けて，図7を見ていただきたい。図7は1999年から2014年まで金融機関
別債券現先市場における資金の貸手と借手の状況を示している。図7が示した
ように，「国有商業銀行」は全期間資金の貸手の状態を，2009年に「その他商
業銀行」は1回だけ資金の貸手となったことがあるのを除いて，ほかの金融機
関全体は資金の借手の状態を貫いたことが分かる。
これは，「国有商業銀行」は資金の余裕があって，債券現先市場に貸手とし
ての状態が全期間続いたことを意味する。債券現先市場では，コール市場のよ
うに，「国有商業銀行」への“資金偏在”が改善する現象が見られない。ここ
で注意すべきことは，債券現先市場の規模が大きくコール市場を上回ったこ
と，2014年，コール市場取引額376，626億元に対して債券現先市場の取引額
は2，124，191億元であった。つまり，「国有商業銀行」にとって，コール市場
より，債券現先市場の方が主要な余裕資金の運用先となったのである。この意
味では，「国有商業銀行」に“資金偏在”の状態はあまり変化していないと言
図6 コール市場における資金の貸手と借手
出所：中国人民銀行ウエブサイト。
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える。
結びに代えて
以上のように，金融構造の変化に伴い，色々な動きが交錯するなか，明確な
結論を導くことが困難であるが，大まかに言えば，預金市場や貸出市場に存在
した“資金偏在”は徐々に解消しつつあることは結論づけることができるかと
思うが，間接金融から直接金融へのシフトによる金融構造の変化により，資金
過剰部門から資金不足部門への資金移動においては，必ずしも大企業に優先配
分が是正される変化は見られていないと思われる。
注
1）鈴木淑夫『現代日本金融論』東洋経済新報社1974年，14頁。
2）国家開発銀行，中国農業発展銀行と中国輸出入銀行は政策性銀行であるが，商業銀行化
の改革が進められている。
3）「社会融資規模統計」は金融システムから非金融企業に流入した資金の統計であるため，
図7 債券現先市場における資金の貸手と借手
出所：中国人民銀行ウエブサイト。
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債券と株式の新規発行≠債券と株式による非金融企業に流入した実際の資金。非金融企業
に流入した実際の資金＝債券と株式の新規発行－満期や上場廃止による償還。
4）ここで引用した資料は債券と株式の新規発行で，満期や上場廃止による償還を差し引い
ていないため，表2と比較できない。
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